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AUTONOMIA DE LA BANCA 
CENTRAL E INFLACION: 
LA EXPERIENCIA COLOMBIANA, 1923- 1995 
Con el aumento generalizado en Jos ni-
e l de inflación a partir de la culminación 
en 1973 del a ucrdo de Bretton Wood. , en la 
ual las tasas de ambio fijas ·er ían como 
«anclas nominaks» del régimen monetario, ·e 
han enido presentando diferentes alternati-
as pam tratar de garantizar la e tabilidad en 
el ni l de precio~ . 
na de las primera. propues tas para lograr 
~tabili7ar lo~ precio~ fu la de 1\ltilton 
Friedman , quien ~o:-.tu o que cll se podia lo-
grar si los hanco~ e ·ntralc. ~cglllan una polt-
ti a mon taria determinada p r una regla de 
ere ·imiento fija y pre-antm iada . Sin en1ha1·-
go , puede demoMrar que en g neral no 
re ulta óptilno que el bao o central si mpre 
~e aju te a una r gla fija , ya que elimina u 
·apacidad para responder a perturbacion s 
no-anticipadas , e . p ialmente a los choques 
de ofi rta•. 
na propue ta mucho más radical para lograr 
la estabilidad en lo precio e la de FA. Hayek 
d 19762 . El argumento de e te autor es que 
con la desnacionalización del dinero se pue-
d lograr e tabilidad en lo precios. El si t -
ma que propuso fue uno de competencia n 
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la emi ión privada de papel moneda 
inconv "rtible . Los banco. etnisor · tendrían 
el incenti o de obtener fondos libres d inte-
rés al inducir a los consurnidore~ a poseer su 
billetes. Es lo que se ·ono ·e en la literatw-a 
co1n0 un régimen de banca libr . 
Con1o r sultado de e ta propue~ta << e e ~ ntri-
ca», e despertó un enorn1 interé académi-
co por el tema de la banca libre , un tipo de 
organizacion hancaría que e isti n mucho 
paí c . antes de que ~e con lidara el c~que­
ma d bancos únicos para n1isión de bi-
llete . En la hanca libre no ha barr ras a la 
entrada d 1 negocio bancario y no hay con-
trol central de las reser a. \. 
Los historiador económicos tradi ionales, 
especialment n lo Estados nidos , e alua-
ron la xperiencias de la banca libre en for-
man gativa, ya que supue lamente llevó a la 
<<SObre-emi ión», lo cual la hacía vulne1-able a 
las corridas de depó ·itos y a los páni o . Los 
trabaj s más reciente de historiador co-
nómico cotno Hugh R ckoff, A . ]. Rolnick, 
W E. Web r, Laurence White y Kevin Dowd, 
han contribuido para revi ar la dw rentes 
experiencia · hi tórica de la ban a libr . En 
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general, se ha encontrado que tas experi o-
cias fueron bastante exitosas4 . 
A pe ar de que la evaluación d la experien-
cia hi tórica con la banca libre es bastante fa-
vorable, ésta tiene pocos adeptos en la prác-
tica. En realidad no e muy claro cómo po-
dría op rar un si tema de banca libre sin r -
tornar a un patrón oro o plata, lo cual proba-
blemente r duciría u atractivo<;. 
Una propuesta para lograr la e tabilidad de 
lo precio que resulta mucho menos radical 
que la anterior, e la de estable er un banco 
central autónomo. En efecto, ele de f"tnale d 
la década de 1980, la autonomía de la ban a 
entra) ha venido ganando adeptos. 
En e te re ultado parece haber tenido una 
gran inDuencia el éxito del Hunde -bank, uno 
de lo bancos centrales más autónomo del 
mundo, en mant ner una ra a de infla ión 
relativamente baja durante varia dccadas<'. 
¿P r qué LUl banco ·entra.l independiente pue-
de llevar a que la in11a ión promedio sea me-
nor? Al meno tres argumento · e han esgri-
mido para sustentar e te punto de ista. En 
primer lugar, algunos exponentes del enfoqu 
de «publi choice», como Buchanan yWagner, 
argumentan que hay una fuerte presión polí-
tica para que Ja autoridades monetaria e 
comporten de acuerdo con la preferencia 
del gobierno.Al re pecto,Buchanan yWagner 
eñalan que en la au encia de autonomía de 
la banca central: 
«Las autoridades monetarias e tán en una 
posición poco distante de los políticos elegí-
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dos directamente. Además, normalmente 
estos han sido nombrados por un politico 
que se debe someter a los resultados electo-
rales. Es poco probable que autoridades mo-
netarias escogidas de esta forma puedan ser 
del tipo que adoptan posiciones de política 
contrarias a las de sus amigos políticos, es-
pecialmente cuando esas posiciones van en 
contra de la opinión pública y los 1nedios 
de cornunicación ... >> 7 . 
Un gundo argumento n favor de la auto-
nomía de la banca central surge del análisi 
según el cual los gobierno con poder di cre-
cional sobre la p lítica mon taria tienen un 
gran in entivo para guir una enda 
expansionista para lograr reduccione de cor-
to plazo en el desempleo. En la medida en 
que el uso frecuent de e tos in trumento 
el va las exp ctativas, e in rernenta el nivel 
de la inflación sin tener efect s r ales. Por tal 
n1otivo , en e te ontexto un banco ntral 
autónorn 11 varía a una menor inflación sin 
afe tar el ct r real. 
T.]. arg '"nt . Wallac (1981 pr ntan un 
ter er argumento a favor de la autonomía de la 
banca centraJ8 . Dicho autore eñalan que si 
la política fiscal s la dominante, es decir, que 
las autoridades mon taria no pueden afectar 
el tamaño del déficit fiscal , la oferta monetaria 
se vuelve endógena. in embargo, si la política 
mon taria es dominante, las autoridades fi ca-
les s verán forzadas a reducir el déficit . 
Pero tal vez más que por lo argumento teó-
rico , la creciente opinión favorable a la auto-
nomía de la banca central , ha estado determi-
nada por la conttmdente evidencia empirica 
internacional en el entido de qu el grado 
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de independencia del banco central afecta el 
nivel medio de la inflación. En efecto, desde 
eJ trabajo pionero de R. Bade y M. Parkin 
(1985), diferentes investigadores han encon-
tr-ado para los países desarrollados una rela-
ción inver a entre el grado de independencia 
del banco central y la inflación promedio9 . 
Bade y Parkin (I 985), tomaron una muestra 
de doce paí es desarrollados en el periodo 
posterior a Bretton Woods y escalafonaron sus 
bancos centrales de acuerdo con una n1edida 
del grado de independencia que varía entre 
uno (mínima independencia) y cuatro (máxi-
ma independencia). Los resultados indican 
qu · la independencia del banco central es una 
determinante importante de la inflación y que 
los dos países con mayor independencia,Ale-
tnania y Suiza, tuvieron inflaciones por deba-
jo del de la muestm. Por otra parte, no encon-
u·aron diferencias ünportantes en los niveles 
de inflación entre los paí ·es con los índices 
de independencia n1á bajos. 
Alesina ( 19HH) utilizó el índice de autononlÍa 
desarrollado por Bade y Parkin pero le adicio-
nó cuatro países mas a la tnuestra (Dinamar-
ca, ueva Zclandia, Noruega y España)J(1• Su 
conclusión es que hay una cJarísima relación 
inversa entre el grado de autonomía del ban-
co central y el nivel promedio de la inilacion 
en el periodo 1973-1985, para una muestra 
de dicci éis países desarrollados. 
Los resultados de Grilli, Masciandaro y 
Tabellini (1991), corroboran los de Bade y 
Parkin y los de Ale ·ina. Por otra parte, Grilli, 
et al., desarrollaron dos tipos ele indicadores 
nuevos para medir el grado de autonomía del 
banco central, uno para la autonomía política 
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y otro para la económica. En el análisis de re-
gresión realizado para el periodo 1950-1989 
para dieciocho paíse desarrollados, los 
indicadores ele autonom.ía siempre tienen el 
signo esperado (negativo) 11 • Por otra parte, el 
coeficiente del indicador de independencia 
económica es significativo en los períodos de 
inflación alta y el de la independencia políti-
ca lo es en la década de 1970. 
A la fecha uno de los trabajos más amplios so-
bre la relación entre autonomía del banco cen-
tral e ilúla ·ión es el ele A. Cukierman, et al., 
quienes tOJuaron una muestr-a de 72 países (21 
desan·ollados y 51 en desarrollo) 12• Los resulta-
dos de estos autores son ba tante claros en el 
sentido de que entre los países industrializados 
la inflacion está correlacionada negativamen-
te con el grado de independencia legal del ban-
co centr-..al P· .. m.t el caso de los países en vtas de 
desarrollo no se encuentm evidencia estadJsti-
ca en e e sentido. Consideran los autores que 
la autonomía formal puede diferir de la real. 
Por ello desarrollan indicadores de autonornía 
real,con1o la rotación úd Gobernador <.Id Ban-
co y su vulnerabilidad poUti ·a, medida como 
la probabilidad de que cambie con el cambio 
de gobit:rno. Los datos sugieren una clara rda-
cion estadística positiva entre el nivel de la in-
ilación y el grado de rotación de los directores 
generales de los bancos centrales } su gr-ado 
de vulnerabilidad política. Debido a que los 
autores encuentran que en Jos p~uses en vías 
de desarrollo existe causalidad en ambas direc-
ciones, en el sentido de Granger, entre infla-
ción y el grado ele rotación de los directores 
generales de los bancos centrales, el papel de 
la autonomía no es tan claro cotno en el caso 
de los paíse desatTollados. Cabe ·eñalar, ade-
nlás, que en la medida en que la independen-
cia de la banca central es un fenómeno rclati-
van1ente reciente en n1ucho países del Tercer 
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Mundo, encontrar una relación estadística cla-
ra entr ésta y la inflación promedio se vuelve 
mucho más dificil. 
La caracterí tica principal de los estudios en~­
píricos que hemos venido com ntando es que 
utilizan análisis de ección cruzada. Estas co-
rrelaciones, por supuesto, no establecen re-
laciones de cau alidad. Por ejemplo, Alesina 
señala que la correlación negativa entre auto-
nomía e inflación podría presentar e debido 
a que los países que prefieren inflaciones ba-
jas también prefier ·n bancos centrales inde-
pendicntes1 i. 
Las dificultades para encontrar una clara co-
n·elación entr auton01nia de la banca central 
y la inflación en los paí. es en desarrollo y las 
dudas a crea de las relaciones de causalidad 
que siempre surgen en los análisis de sección 
cruzada , pueden ser ob iadas por Jos esn1dios 
de caso. En estos se puede analizar a fondo , y 
a lo largo <..Id tiempo, la experiencia de un 
solo pats con los distintos grados de autono-
nua el • la banca central. En el caso de Améri-
ca Latina , ,oloml ia e!'> uno de los país s que 
n1cjor e presta para eMe tipo de análisis . 
Por las razone anteriores, en este trabajo nos 
proponemo invc tigar , i existe una relación 
e tadí tica clara ntre el ni el medio de la in-
flación (y , u variabilidad) , y el grado de auto-
nomía del banco central. 
La experiencia Colombiana, 1923-
1995 
Colombia tiene una de las experiencias más 
variadas enAmérica Latina en materia de ban-
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ca central. En efecto , el banco central colom-
biano, creado en 1923, fue el segundo de 
América Latina, ya que solo el del Perú , que 
inició operacione · en 1922 , lo precede en el 
tiempo. Además, a lo largo de , us setenta y 
tres años de operación la banca central co-
lombiana ha tenido características insti-
tucionales muy diferentes , que han afectado 
su grado de independencia con respecto al 
gobierno central. Por lo tanto , esta experien-
cia se constituye en un escenario ideal para 
explorar la pregunta: ¿Qué relación existe 
entre el grado de autonomía del banco cen-
tral } el nivel medio (y la variabilidad) de la 
inflación? 
Lo primero que hay que establecer son lo · 
diferentes penodos, ) la~ características 
institucionale d · los mi ·mos, por lo cua-
les ha pa~ado la banca central de Colotnbia. 
E tas etapa se resumen en el Cuadro l. 
Con1o se puede aprcdar, ha} dos ariables 
qu diferencian los sub-períodos : la existen-
cia o no de autonomw y el obj<:tivo princi-
pal qu<: se busca. Cotno vcrcn1os , la eviden-
cia ctnpírica r<: da qtu .. · ambas ariablcs in-
flu} en en el ni el 1nedio y la adabilidad de 
la in11acíón . 
Cabe señalar que las cuatro etapas jurídicas 
pot· las cuaJe · ha transitado el banco central 
corresponden, en términos generales , a las 
distintas etapas por las cuales ha pasado el 
comportamiento de la inflación en Colombia. 
Sin f111bargo , esa correspondencia no es exac-
ta por cuanto hay un Glfllbio estructural en la 
tendencia d 1 índice de precios un poco an-
tes de la refot·ma de 1951 (hacia 1 946) y en el 
caso de la reforma de 1963, el cambio estruc-
tural ocurre hacia 1971 . 









lndice de precios de Colombia 
(1924 - 1995) 
30 40 50 60 70 80 90 
Años 
Cuadro 1 
Etapas de la Banca Central en Colombia 
(1923 - Presente) 
Nombre del Banco Central Naturaleza Objetivo principal 
Banco de la República Privado y autónomo Estabilidad en los precios 
Banco de la República Privado y autónomo Estabilidad en los precios 
y «desarrollo acelerado 
de la economía» 
Junta Monetaria Estatal y sin autonomfa Manejo monetario, 
cambiario y crediticio 
Banco de la República Estatal y autónomo Estabilidad en los precios 
¿Claro compromiso 
con la estabilidad 





En las gráficas 2, 4 y 5 se presentan la prue-
bas de estabilidad CUSUM, aplicadas a la e-
rie del índice de precios de Colombia para el 
período 1923-1995. Más adelante explicare-
mos las razones por las cuales se presentan 
cambios estructurales en 1946 y 197 1 , in que 
coincidieran eso años con cambio en la le-
gislación de la banca central. 
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Gráfica 2 
Prueba de la estabilidad de la tendencia 
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E_ CUSUM de cuadrados 
I. UTONOMIA CON BANCO 
CENTRAL PRIVADO Y 
COMPROMISO CON LA 
ESTABILIDAD EN EL PODER 
ADQUISITIVO, 1923- 1951 
El 23 de julio de 1923 inició op racione, el 
Banco de la República, como banc central 
d ntro de los parámetros definido por la Mi-
ión de experto rmanci ros norteam ricanos 
que bajo la dir cción d Edwin W Kemmerer 
reorganizó el régimen fi ·cal , bancario y mo-
netario de Colombia. En materia mon taria y 
bancaria el pen amiento de Kemmerer e ta-
ba ceñido a los dictámenes del patrón oro. 
Por lo tanto e tableció que el objetivo del 
banco central debía ser conservar la e tabili-
19 
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5% Signtl1cancia 
dad en 1 poder de mpra d "1 din ro mante-
niendo en funciona.tnicnto el patrón oro. 
Para 1 grar que esto ocurriera , Kemxner r, 
como mu hos de sus contemporáneos , esta-
ba con ncido que se requ ría la autononlÍa 
de la banca e ntral 1 • Por ejemplo, en la on-
ferencia Int rnacional de Finanzas celebrada 
en Bru ela n eptiembr d 1920, se exhor-
tó a todas las nacione para que crearan ban-
cos centrale autónomos y libres de la pr -
sion políticas de lo gobiernos 15 • 
Al repa ar la experiencia de la banca central 
colombiana en el periodo 1923-1951 , obser-
vamo que el país e mantuvo dentro del pa-
trón oro ha ta 1931 y luego mantuvo tasas de 
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catnbio fijas que fueron estables hasta 19"-19, 
con excepción del período 1933-1935 cuan-
do se devaluó para contribuir a la recupera-
ción de la economía. Por lo tanto, la oferta 
monetaria en este periodo era una váriable 
endógena y el nivel de precios estaba dado 
por el de los principales ~ocios comerciales. 
El coeficiente de correlación entre el nivel de 
precios de los Estados Unidos y de Colombia 
entre 1923 y 1931 fue de 0 ,96. Como se ob-
serva en la Gráfica 3 , el índice de precios de 
ambos paí es tuvo un comportamiento muy 
similar en este periodo. 
Gráfica 3 
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El resultado de la autonomía del Banco de la 
República , más un ambiente de compromi o 
institucional con la estabilidad en los precios 
que se cr ó con el patrón oro en el periodo 
1923-195 1 , fue la estabilidad en el pod r ad-
quisitivo del peso. En efecto, la inflación pro-
medio fue de 5 ,9 %, con un coeficiente de va-
riación de 0,52. 
Años 
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If. E~L BANCO DE LA 
REPUBLICA Y SU 
COMPROMISO CON LA 
PROMOCION DEL 
DESARROLLO, 1951-1963 
A finales de la década de 1940, se etnpeza-
ron a proponer reformas al papel del Banco 
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de la República. no de los temas recurren-
t , en estas propuestas era la política de cré-
dito . que era con~iderada detnasiado orto-
doxa. e proponía cambiar la orientación de 
ésta para que se le diera un gran desarrolJo 
al Jlamado «Crédito de fomento»16 • Como re-
sultado de esas propuestas, en 1949 el ro-
bicrno Nacional invitó a los señores Richard 
Grove y Gerald Alter, de la Junta de la Reser-
va Fe deral de los Estados Unidos , para que 
realizaran un diagnóstico del sistema banca-
rio y financiero colombiano. Las recomen-
daciones del señor rro e ·e encuentran en 
dos docun1entos : «Deficiencia en la e truc-
tura de la ban ·a central colombiana » 
«Metnorando sobre la reorganización del Ban-
·o de la República»' .,. En lo fundamental , e~­
tas quedaron plasmadas n el Decreto 7'56 
de 1 95 1 , por medio del cual se redefinieron 
los instrumentos y objeti os del Banco de la 
Republica . Cabe resaltar que el artículo pri-
mero de dicho decreto revela un can1bio mu} 
significativo en la filosofía del banco central 
colombiano por cuanto scüala: << ••• el Banco 
dt.! la Re pública r e alizará una política mon A-
taría , de crédito r de cambio encaminada a 
t~stimular condiciones propicias al desarro-
llo acekrado de la economía colombiana ( u -
brayado nues tro)n1H. 
Una de las consecue n c ias m ás in1portantes 
d la refonna bancaria de 1951 fue el gran 
in1pubo que recibio el crédito subsidiado . 
Como re ultado , la cart ra de fomento tuvo 
un crecimiento considerable. En 1952 el cré-
dito de fon'lento represe ntó el 7,6 % de lacar-
tera banc aria y e n 1960 ya había alcanzado 
e l 1 5 ,0 %19 • Además, como porcentaje de la 
base n'lonetaria e J cré dito de fomento repre-
sentó a comie nzos de la d é cada de 1960, 
c e rca del 20%20 . 
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La nueva filosofía del Banco de la República lle-
vó a que se resquebrajara el ambiente de com-
promiso con la estabilidad en Jo pr cios que 
había predominado en la mayor parte del peno-
do 1923-1951. Como r sultado, la política mo-
netaria fue n1ás laxa. Sin embargo, debido a que 
el país no había abandonado el esquema de la 
tasa de cambio fija , la expansión monetaria Ue-
vó a ciclos de re aluación de la ~ a de cambio 
r al que conducían a devaluacion s de la tasa 
de catnbio nonúnaJ , que a u vez reiniciaban el 
ciclo inflacionario. Es lo que en la historia 
macroeconóm..ica del país se conoce con1o el 
período del «pare y siga». 
El resultado del periodo 1 952-1963 de ·de la 
úptica de la e tabilidad macroeconómica es 
particularn1ente negativo. Por un lado, la tasa 
de inflación prácticamente se duplicó. Ade-
más, e presentó un enorme aun1ento en la 
vat·iabilidad de la inflación , ya que el coefi-
ciente de ariación de ésta pasó de O,S2 An 1 
período 1924-195 1 a O,H6 (0, 7 0 de a ·uerdo 
<..on el 1ndi t: de precios al consunltóor) t.•n el 
período 19'52- J 96.:'> . 
Ahora bien, tal con1o lo revelan las pruebas 
de estabilidad que se pre entan en el irafico 
2 , hacía 19'!6 ocurre un cambio estructurdl 
en la tendencia en el índice de precios. Esto 
es , que desde eJ punto de ista del comporta-
miento de los precios , el período 1946- 1 951 
ya tiene las mismas características del perío-
do 1952-1963. AJ repa ·ar la experiencia mo-
netaria de estos últimos años de la d é cada de 
194 0 encontramos que entre 1946 y 1 951 se 
presentó un proceso inflacionario con un ni-
vel promedio de aumento en los precios de 
13,4 %, de acuerdo con el índice del costo de 
la vida obrera en Bogotá. Detrás de este au-
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Gráfica 4 
Prueba de estabilidad de la tendencia 
(1947 -1970) 
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mento generalizado n lo · pr ~ i s estaba 
·recilniento exagerado de la base mon taria 
debido al recimiento del crédito del Banco 
d la República a los banco omerciales2 1• 
Al e tar fija en términos nominal la tasa d 
redescuento de lo · banco com rciales des-
d 1933 y producir un proce o inflacionari 
en e l periodo 1941-1945, como resultado del 
aumento en las re rva internacional s , e 
volvió muy atractivo para los ban os comer-
iales endeudar con el Banco de la Repúbli-
a . Indudablemente, en esta condicione · la 
omposición de la Junta Dir ctiva del Banco 
d la República, en la cual predominaban los 
presidente de los banco comerciales, no fue 
muy conducente para que se le diera priori-
dad a la estabilidad en el poder adquisitivo 
del pe o . 
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IJJ. BA CA CENTRAL SIN 
AUTONOMIA: LA JUNTA 
MONETARIA, 1963-1991 
De ·de la d -cada d 194 entre alguno. s to-
re de la opinión pública se empezo a propo-
ner la reforma al carácter privado d 1 Banco 
de la R pública. Por ejemplo, la Mi ión rove 
de 1949 había propuesto que el apital d 1 
Banco de la República pa ara a manos del go-
bierno. Finalmente, en 1963, olombia siguió 
el camino de otro paí e d Aro ' ri a Latina 
qu en la d ' cada de 19 O estatizaron parte de 
la banca central a través de la cr ación de la 
Junta Monetaria: Paraguay (1944), 7Uatemala 
(1945) y Ecuador (1948).A partir de 1963 la 
banca central colombiana quedó dividida en 
do : la Junta Monetaria, encargada de la orien-
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
ración d la política Inonetaria y el Banc d la 
R públi a , encargado de u ejecución. 
A la Junta Monetaria e le a ignó la condu -
ción de la políti a monetaria , crediticia y 
cambiarla, pero no se le establ ció como un 
objetivo específico y prioritario , la estabilidad 
en el poder adq ui i tivo de la moneda.Ademá , 
e abandonaba completam nte 1 conc pto de 
la autonomía de la banca ccntral.Al resp cto, 
eñaló el Ministro de Haci nda de la época: 
« i los gobiernos son 1'nalos, babrá mal ma-
nejo monetario, habrá 1nala situación en 
el país y habrá dificultade . Si los gobierno5 
son buenos nzejorará la situación del país. 
Pero es el E tado, represe1ltado por el gobier-
no, el que debe dirigir la rnoneda»22• 
La experiencia de este p ríodo muestra que 
la pérdida d la autonomía del banco e ntral 
no fu e nducente para. la estabilidad en el 
poder adquisitivo de la moneda. En efecto, 1 
ni el prom dio de la inflaci ' n prácticamente 
se duplicó con respecto al período ant rior, 
pasando de 10,6 % en 1952-1963 al 20,7% en 
1964-1991 . 
Cabe anotar, sin embargo, que la variabilidad 
de la inflación e redujo en el período 1964-
1991. En efecto, mieñtr.l · que en 1952-1963 
el co ficiente d ariación de la inflación fu 
de 0 ,86, en 1964-1991 fue de 0 ,40. n e . te 
resultado probablemente jugó un papel im-
portante la indización de la tasa d cambio 
con el régimen de m.inidevaluacione que e 
introdujo en 1967 y la crecí nte indización 
de la economía, con innovacione tale, como 
las PAC, a omienzos de la década de 1970. 
Prueba de estabilidad de la tendencia 
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El lado negativo de esta indización fue el ha-
ber contribuido a que los aumentos en el dé-
ficit fiscal de comienzos de la década de 1970 
se tradujeran en un can1.bio estructural en la 
serie de índice de precios que s observa al-
rededor de 1971 (véase gráfica 4). 
IV NUEVAMENTE LA 
AUTONOMIA DEL BANCO 
CENTRAL, 
1991- PRESENTE 
En 1991 Colombia pron1.ulgó una nueva cons-
titución. En el can1.po económico una de las 
reformas más importante que introdujo fue 
establecer la autonomía del banco cen tr.tJ en 
cabeza del Banco de la República , que ya ha-
bía sido nacionalizado en 1973. Adenü , la 
Le} 31 de 1992, que reglamentó los artlcuJos 
sobre banca central de la Constitución, esta-
blecio con1o objeti o principal del Banco de 
la Repúbli a : •.... el mantenitniento de la capa-
cidad adqubitiva de la moneda ... » Es {kcir. M.: 
voh iú a la situación de 1923-19'; 1, en la cual 
existió autonomía del banco centraL ast con1o 
un claro co1npromiso por parte de este para 
n1antener la estabilidad en el poder adquisiti-
vo de la moneda. 
Aunque la experiencia con este nuevo 
ordenan1iento institucional es aún nury cor-
ta . como para poder tener una idea de us 
resultados , lo observado hasta la fecha con-
cuerda con las expectativas. En primer lu-
gar, se redujo el nivel medio de la inflación 
con respecto al período anterior, pasando del 
21 % anual al 17% (medida a traves del índice 
de precios al productor). Con respecto al 
índice de precios al consumidor este aumen-
tó del 16,0% al 19,0 %. Sin embargo , cabe 
24 
destacar que la variabilidad de la inflación , 
medida tanto por el índice de precios al pro-
ductor como al consumidor, fue la n1enor 
de las cuatro etapas en discusión . En efec-
to , el coeficiente de variación de la infla-
ción O, 19 para el índice de precios al pro-
ductor y de 0 ,22 para el índice de precios 
al consumidor. 
Cabe señalar que el nivel de la inflación de 
Colombia en esta última etapa es bastante 
elevado para un país con un banco central 
autónomo y que está con1prometido con la 
estabilidad en el poder adquisiti o de lamo-
neda. Ello es resultado de no haberse reali-
zado una reforma monetaria n 1991 cuan-
do se introdujo la autonoJnta, como ha sido 
lo común en la n1ayoría de las experiencias 
de este tipo . 
V CONCLUSIONJ::S 
En el Cuadro 2 se pn.'senta e l resumt:n dd 
resultado en cuanto aJa inflaciún y su variabi-
lidad , de las cuatro etapas de la banca central 
colombiana. E~ claro yue en las etapas 1 y 4, 
cuando se dió la autononua y el compromiso 
con el poder adqubiti o de la mone da, se 
obtuvieron los mejores res ultados . Por otro 
lado, los periodos 2) :3 , cuando no e istió un 
claro con1pronliso con la estabilidad en el 
poder adquisitivo. presentan los peores resul-
tados en cuanto a la intlacion promedio y su 
variabilidad. La comparación de los resulta-
dos del periodo 1 con el í y del 2 con el 3 . no 
arroja un resultado tan claro. Esto por cuanto 
si bien en uno de ellos se da un menor nivel 
de inflación , en el otro la varianza es menor. 
En lo que sí son contundentes los resultados 
es en que la presencia de la autonomía del 
banco central más el compromiso con la esta-
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bílidad d l poder adquisitivo produce lo~ re-
ultados más favorables. 
En el Cuadro 3 se presenta un resumen de lo 
di tintos tipos de bancos centrales de acuer-
do con u relación con el gobi roo y con sus 
objetivos de política. Tanto la teoría como la 
evidencia empírica internacional permiten 
predecir qu los niveles mínimo d inflación 
s presentan en bancos centrales comprome-
tidos con objetivo ortodoxos, es decir la e -
tabilidad de lo. precios. En contraste, la Iná i-
m.a inflación se puede sp rar que ocurra 
cuando no hay independencia del banco cen-
tral y este busca objcti os múltiples, es d cir, 
no sólo bu ca la estabil idad en el poder ad-
qui itivo de la moneda sino un conjunto adi-
cional de objeti o, tal s coJno el ere uni o-
to, 1 nivel del empleo o la promoción de sec-
tores <(e trategicos>> por medio del crédito 
sub idiado. 
r.u~drn?. 
Etapas de la banca central en Colombia 
(1923-1995) 
Período Nivel medio Coeficiente de 
de inflación 
(1) 1924-1951 5.9 
(2) 1952-1963 10.6 (8.4) 
(3) 1964-1991 207 (16.0) 














Nota: Las cifras en paréntes1s se refieren al índice de precios al 
consumidor. Las demás cifras se refieren al índice de precios al 
productor, excepto para 1924-1951 Para este último período se utilizó 
el índice de precios de los materiales de la construcción en Bogotá, 
hasta 1936, encadenado con el índice del costo de vida obrera en 



















Determinantes institucionales del nivel de la 
inflación 
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Por últim , con un banco ·cotral autonomo 
y objetivos heterodoxo. se e~pemria un ní -eJ 
intermedio ( upcrior) de inflación. lgualmen-
t , on un banco central dependiente que 
tenga objetivo~ ortodoxos debe generarse un 
ni 1 intermedio (inferior) d · inflacion. 
La xperkn ia de olombia en el p d'odo 
J 923-199~ e aju ta claramente a la pr ·die-
iones d ·1 Cuadro 3. ·stos resultados ..;e pr '-
sentan en el Cuadro 'l. Ahora bien, como se 
aprecia ·n dicho cuadro, Colombia tran"iito 
en el período 1923-1991 por una senda que 
la llevó de la casi Ita uno del Cuadro ' J a la casi 
lla tres, luego a la cuatro y nuevamente a la 
uno. Los nivele de in11acion pron'ledio que 
se presentan en los tres primeros subperíodos 
coinciden exactamente con la predicciones 
del Cuadro 3: la inflación tnás baja se presen-
tó en la época del banco central autónomo y 
ortodoxo, la intermedia con el banco central 
autónomo y heterodo o y la máxima con el 
banco central dependiente y heterodoxo. No 
concuerdan las predicciones del Cuadro 3 con 
los r ultados del período 1992-199'5, n los 
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cuales nuevamente existió un banco central 
autónomo con objetivos ortodoxos. e trata, 
sin lugar a duda , de una anomalía pue Co-
lombia deb ser uno de los paí es con un ban-
co central de e a caracterí ticas que tiene una 
de la tasas de inflación más altas. 
e podría argum ntar que si bien la autono-
mía del banco central aunada a la bú queda 
de objetivos ortodoxos por parte de éste con-
duce a menores niveles de inflación, como lo 
demuestra Ja experiencia colombiana, tal vez 
e esté sacrificando el crecimiento económi-
co. in embargo, en olombia la evidencia 
empírica apunta hacia un efecto negativo ig-
nificativo de la inflación en el crecimiento 
económico, a través de u fecto en la efi ien-
cia de la asignación de lo r cur o 23 . Por lo 
tanto , la independencia y la ortodoxia del 
banco central tendrían la doble ventaja de 
contribuir a generar inlla ion s bajas y ma-
or recimiento económico. 
Cu;:¡rlro 4 
Determinantes institucionales de la inflación y 
la experiencia colombiana 
(1923-1995) 
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Nota: Inflación promedio del período entre paréntesis. 
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A pe ar de lo anterior, entre algunos se tore 
e tá promoví ndo la reforma a la Ley 31 de 
1992, con el fin d reducir el grado de auto-
nomía del Banco de la República y cambiar 
u orientación de banco central ortodoxo, 
comprometido principalmente con el control 
de la inflación, a uno heterodoxo, es decir, 
con múltiples objetivos , tales como la 
e tabilización del producto en el corto pla-
zo24. Infortunadamente, a la luz de la expe-
riencia colombiana en el período 1923-1995 
se puede afirmar categóricamente que i se 
introduce ese tipo de reformas a la Ley 31 d 
1992, el país corr ría el rie go de tran itar 
hacia una nda de mayor inflación y m nor 
cr cin1iento. 
* El autor se benefició de las discusiones con Carlos 
Esteban Posada y Rodngo Suescun y de los co-
mentarios de Miguel Urrutia. 








Al respecto. véase Kenneth Rogoff, .. rhe Optimal 
Degree of Comittment toAn lntermediate Monetary 
Target». Quarterly Journal of Economics, Vol. 2, No. 
4, Nov. 1985. 
F. A. Hayek. The Denationalization of Money: An 
Analysis of the Theory and Practice of Concurren! 
Currenctes, London lnstitute of Economic Affairs, 
Great Britain, 1976. 
Kurt Schuler. «The World History of Free Banking, 
An Overview", en Kevm Dowd (edttor), The 
Experience of Free Banking, Routledge, Great 
Britain, 1992, p. 8. 
H. Rockoff. "The Free Banking Era: A 
Reexamination", Journal of Money, Credit and 
Banking, 6, 1974; 
A. J. Rolnick y W. E. Weber. «New Evidence on the 
Free Banking Era,, American Economic Review. 73, 
1983; 
Lawrence White, .. Free Banktng in Britain : Theory, 
Experience and Debate. 1800-1845". Cambridge 
Untversity Press, New York, 1984· 
Kevm Dowd (editor). The Experience of Free 
Banking, Routledge, Great Britain. 1992. Para el caso 
colombiano. véase: Ltna Echeverri, .. Free Banking 
in Colombta, 1865-1886,, Ph O Dissertation, 
University of Georgia, 1991, y Adolfo Meisel, «Free 
Bankmg in Colombia .. en Kevtn Dowd (edttor). 
Op.Cit . 
Larry J Sechrest. Free Banking, Theory, History, and 
a Laissez-Fatre Model, Ouorum Books, USA. 1993, 
pp. 6-7. 
La tasa de inflación promedio de la República Fe-
deral Alemana para el período 1970-1990, fue de 
3.8%, la más baja entre las principales economías 
del mundo. 
Citado en J. de Haan y J. E. Sturm, «The Case for 
Central Bank lndependence,, Quarterly Review. No. 
182, September. 1992, p 306. 
T. J. Sargent y N. Wallace, «Sorne Unpleasant 
Monetarist Arithmettc", Federal Reserve Bank of 
M1nneapolis Ouarterly Review, 5, 1981 
Alberto Alesina, .. Macroeconomics and Politics .. , 
NBER Macroeconomics Annual, 1988, p. 41. 
















V. Grilli. D. Masciandaro y G Tabellini. «Political and 
Monetary lnstitutions and Public Financtal Policies 
in the Industrial Countries", Economic Policy, 
October, 1991, p. 372. 
A. Cukierman, S. B. Webb y B. Neyapti, .. Measuring 
the lndependence of Central Banks and lts Effects 
on Policy Out comes", The World Bank Economic 
Review, Vol. 6, No.3, September, 1992 
Alesina, Op. Cit., p. 42. 
Majorie Deane and Roberto Pnngle, The Central 
Banks, Homish Hamilton, London, 1994, p. 56 
lbíd. 
Una de las primeras propuestas en ese sentido fue 
la del senador Jorge Eliécer Gaitán. Al respecto. 
véase, Antonio Ordóñez. El Banco Emisor, El Crédi-
to y la Moneda, Bogotá. 1947, p 209. 
Ambos documentos están publicados en Banca y 
Finanzas, No.2, marzo-abril, 1986 
Ja1me Recamán, H1stona Jurídica del Banco de la 
Republica. Banco de la República. Bogotá. 1980, 
p.61 
El Banco de la República. Antecedentes. Evolución 
y Estructura, Banco de la República, 1990, p. 690 
Informe del gerente del Banco de la República a la 
Junta Directiva, varios años . 
Hernando Agudelo Villa, Cuatro Etapas de la Infla-
ción en Colombia. Edictones Tercer Mundo, Bogo-
tá, 1967, p. 66. 
Carlos Sanz de Santamaría. Una época difícil, Ter-
cer Mundo, Bogotá, 1965, p. 228. 
Al respecto, véase, José Daría Uribe, .. Inflación y 
Crecimiento Económico en Colombia, 1951-1992", 
Borradores Semanales de Economía, No. 1, Banco 
de la República, 1994. 
Roberto Junguito, .. La lndependencta de los ban-
cos centrales en entredicho: el caso colombiano .. , 
Revista del Banco de la República, Vol. LXVIII, No. 
812 junio 1995. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
REFERENCIAS 
Agudelo Villa. Hernando. Cuatro Etapas de la lnflac1ón en Colombia. Ed1ciones Tercer Mundo. Bogotá. 1967, p 66. 
Ales1na, Alberto ... Macroeconomics and Politics ... NBER Macroeconomics Annual, 1988, p. 41. 
Banca y Finanzas. No.2. marzo-abril, 1986. 
Cukierman. A., S B. Webb y B. Neyapt1, "Measuring the lndependence of Central Banks and lts Effects on Policy 
Outcomes ... The World Bank Econom1c Review. Vol. 6, No.3. September, 1992. 
Deane. Majorie and Roberto Pnngle, The Central Banks. Hom1sh Hamilton, London, 1994, p. 56 
Dowd. Kevin (editor). The Experience of Free Banking, Routledge, Great Britain, 1992. 
Echeverri. Lina, «Free Banking in Colombia. 1865-1886 .. , Ph.D. Dissertat1on, University of Georgia, 1991, y Adolfo Meisel, 
«Free Banking in Colombia» en Kevin Dowd (editor), Op Cit. 
El Banco de la República. Antecedentes, Evolución y Estructura, Banco de la República, 1990, p. 690. 
De Haan, J. y J E Sturm ... The Case for Central Bank lndependence ... Quarterly Rev1ew, No. 182. September. 1992. p 
306. 
Hayek. F. A .. The Denationalization of Money· An Analysis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies, London 
lnstitute of Econom1c Affa1rs, Great Brita1n, 1976. 
Junguito, Roberto, .. La Independencia de los bancos centrales en entredicho: el caso colombiano ... Revista del Banco 
de la República, Vol LXVIII. No. 812, junio, 1995. 
Masciandaro, V. Grilli O y G. Tabellini, «Political and Monetary lnstitutions and Public Financia! Policies in the Industrial 
Countries••, Economic Policy, October, 1991, p. 372 
Ordónez. Antonio, El Banco Em1sor, el Crédito y la Moneda. Bogotá, 1947, p. 209 
Recamán. Jaime. H1storia Jurídica del Banco de la República, Banco de la República. Bogotá, 1980, p 61. 
Rockoff. H .. «The Free Banking Era A Reexamination", Journal of Money, Credit and Banking, 6, 1974. 
Rogoff. Kenneth. "The Opt1mal Degree of Comittment toan lntermediate Monetary Target", Quarterly Journal of Economics. 
Vol. 2. No 4, Nov 1985. 
Rolnick. A. J y Weber. W. E., «New Evidence on the Free Banking Era ... Amencan Economic Review. 73, 1983. 
Sanz de Santamaría, Carlos, Una época difícil. Tercer Mundo. Bogotá, 1965, p. 228. 
Sargent, T. J. y N. Wallace, «Some Unpleasanl Monetanst Arithmetic .. , Federal Reserve Bank of Minneapolis Ouarterly 
Review, 5, 1981. 
Schuler. Kurt. «The World H1story ot Free Bank1ng, An Overview ... en Kev1n Oowd (ed1tor). The Experience of Free Bank1ng. 
Routledge. Great Brita1n. 1992, p. 8. 
Sechrest. LarryJ .. Free Banking, Theory. History, anda La1ssez-Faire Model. Quorum Books, USA. 1993, pp. 6-7. 
Uribe, José Darío. "Inflación y Crecimiento Económ1co en Colombia, 1951-1992 ... Borradores Semanales de Economía, 
No. 1, Banco de la República, 1994. 
White. Lawrence. "Free Banking in Bntain: Theory, Experience and Debate, 1800-1845, Cambridge Un1vers1ty Press. 
New York. 1984. 
28 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
